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본 연구는 고경 자(CEO)  체에 향  미 는 행요인  
고경 자  인상 리 동  특  히는 데  맞추고 있다. 
인상 리 행동  Too much of good thing effect를  하여 
고경 자  인상 리 동  이익조 이 과도할 경우 
고경 자  체  이어진다는 가  시하 다.  
 경 자  인상 리 동  이익조  재량  생액  하여 
고경 자  체에 미 는 향  한 결과, 경 자  과도한 
이익조 동  고경 자  체  이 있 이 나타났 며, 
가시 이 높  업  경우에도 이익조 동과 경 자 체간에 양  
상 계가 있  견하 다.  
 본 연구  결과는 고경 자  이익조 이 경 자  체가능  
증가시키고 있 에 한 실증  증거를 공함 써 존연구들에  
고경 자 체원인  시 어  조한 경 과  업지 구조 
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 이사회 변  이외에도 경 자  인상 리 동  이익조 이 
경 자 체  직 인 요인  하나가   있  보여주고 있다. 
 
주  어 : 인상 리, 이익조 , 고경 자 체, Too much of good 
thing effect 
학    번 : 2014-20487 
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1. 연구 경  목   
 
업지 구조  하여 고경 자  이사회  우 인 심사  
하나가  고경 자 체이다(Zhang & Rajagopalan, 2005). 
고경 자  체는 업 외부  이해 계자뿐만 아니라 이사회, 
종업원 등 내부 이해 계자들에게도 요한 사건이 에 각 계자  
이목이 집 는 요한 이벤트이다. 한 업 략  립과 실행 등 
경 동에 요한 변 를 래할  있고, 업  장과 가 에 큰 
향  미 다(Giambatista et al., 2005; Kesner & Sebora, 1994). 
라  많  연구들이 경 자 체  행요인(Cannella & Shen, 2001; 
Ocasio, 1994; Zajac & Westphal, 1996), 경 자 체 (Kesner & 
Dalton, 1994; Shen & Cannella, 2002b), 경 자 체 후 
과(Cannella & Rowe, 1995; Allen et al., 1979; Pfeffer & Davis-
Blake, 1986)등  통하여 고경 자 체  한 실증연구가 
진행 었다.  
특히 고경 자 체  행요인에 한 연구에 는 업  조한 
과가 경 자  체  이어진다는 결과를 내놓았다(Huson et al., 
2001; Kesner & Sebora, 1994). 하지만 부진한 과가 경 자  
체를 가 는 일한 원인  아니며 이를 조직 내외  에  
라보는 연구들이 등장하 다. 이사회는 고경 자 체를 행하는 
주체 (Weisbach, 1988; Zajac & Westphal, 1996) 이사회  향 이 
경 자 체에 요한 향  미 다(Boeker & Goodstein, 1993; 
Giambatista et al., 2005; Zajac & Westphal, 1996). 면 업이 처한 
상황에 라 강해지 도 한다(Datta & Rajagopalan, 1998; Ocasio, 
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1999). 한 업  과 자체가 체에 향  미 는 것이 아니라 
상에 미 지 못하는 과가 경 자 체  원인이 다는 주장도 
있다(Puffer & Weintrop, 1991). 이 듯 업  과  경 자 
체간  복잡하고 불 실한 계는 경 자  과  능  평가하는 
데 이사회가 고 해야 할 요인이 많  이다. 이사회는 업  
과를 평가할  경 자  능 과 업이 처한 상황  고 해야 할 
뿐만 아니라 과를 장하 는 경 자  과도한 행 를 걸러낼  
있어야 한다. 
이를 해결하고자 본 연구에 는 가시 이며 합법 인 인상 리  
단  이익조 이 경 자  체에 미 는 향  살펴보고자 한다. 
이익조 이란 GAAP  범  내에  업  회계  이익 과에 향  
주는 경 자  재량  회계 택이다(Davidson et al., 2004; Defond & 
Park, 1997; Healy & Wahlen, 1999). 이익조  업  경 진에 
해 도  실시 며, 이러한 도  행동  효과 인 인상 리 
단이다(Davidson et al., 2004). 하지만 과도할 경우에는 Too much 
of good thing 효과(Pierce & Aguinis, 2013)를 가 게  것이며 
이는 인상 리에도 용(Baron, Eder, & Ferris, 1989)  에, 
이익조  통한 인상 리에도 용  것이라고 상 하 다. 한 
경 자가 지속  이익  조 하고, 그러한 경 자  행동이 
시장참여자에 해 인지  경우에는 업  시장에  신뢰를 잃게 고 
업가 는 심각하게 훼손   있다. 라  과도한 이익조 부  
래 는 일  사태를 지하  해 이사회를 포함한 업  
내부통 시스  경 자  이익조 이 일   이상이 었  
감지할 경우 경 자 체에 한 사결  행할 것  할  
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있다. 
본 연구에 는 고경 자  과도한 이익조  행 가 잠재  
업에 래할  있는 심각한 피해를 고 하여 이에 한 견 단  
경 자  이익조  행 가 내부통 시스  감사  견  인해 경 자 
자신  체가능  증폭시키는 경향이 있는지를 실증  
규명하고자 한다. 고경 자 체 동인  지 어  조한 
경 과  지 구조변 를 고 한 후에도 경 자  체 가능 과 
연 어 있는가를 지스틱 회귀분  이용하여 검증하고자 하 다. 
뿐만 아니라 고경 자  체가 업이 처한 상황에 라 다양한 맥락 
속에  이루어지며 체상황이 상이함에 라 고경 자  이익조  
행 가 체에 미 는 향이 체 별  달라질  있  고 하여 
고경 자 내외부 경  고 하여 이익조 이 체 가능 에 미 는 
향이 존재하는지도 검토하 다.  
본 연구에 는 1998 부  2007 지  본 간 동안 
고경 자  체를 인할  있는 640개  업 본  분 에 
이용하 며 주요한 결과를 요약하면 다 과 같다. 첫째, 개별 
고경 자  임   실행  이익조  규모가 클  고경 자  
체가능 이 증가하는 것  나타났다. 째, 가시 이 높  업  
경우 고경 자  인상 리 행동  이익조 이 증가할  
고경 자  체가능 이 증가하는 것  나타났다. 째, 외부에  
입  고경 자  인상 리 행동  이익조  고경 자  
체에 향  미 지 않는 것  나타났다. 
본 연구는 존 연구  요한 차별  갖는다. 첫째, 이익조 분야  
행연구들  이익조 상  존재여부에 해 연구한 면, 본 
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연구에 는 인상 리 행동  행  이익조 이 고경 자 자신  
체가능 과  가지는가에  맞추었다. 째, 고경 자 
체  원인  고 어  조한 업 과  업지 구조 외에도 
고경 자  이익조 이 포함   있 며 경 자 체  같  업  
내부 사결 에도 한 향  미   있다는 것이다. 
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2. 이  경 
 
2.1 인상 리   행연구 
 
2.1.1 인상 리  업경  
 인상 리는 업  이해 계자나 보사용자가 느끼는 인상  통 하고 
조작하여 그들  인식에 략  향  미쳐 결국 그들  
사결 에 여하는 동이다(Barrick & Mount, 1996; Merkl-davies 
& Brennan, 2007). 라  인상 리는 업 경  한 리 십  
요한 요소  인식 어 다 
 경 진  여러 이벤트를 통해  이해 계자들에게 자신  인상  
 하  해 노 한다. 인상 리 행동  통해, 조직 내 
사결 자들  자신들에 한 이해 계자들  인식에 향  
미 다(Elsbach & Sutton, 1992). 그들  연구결과에 르면 불법  
이거나 논란이 상 는 단체  책과 행동목 는 일  해당 
조직  외부인들 부  부 인 인상  갖게 한다.  나아가 해당 
조직  러싼 외부인들이 조직목  행동 강 등에 하는 지지를 
하는 경우 조직운 에 어 움  겪  도 있다. 이러한 어 움  
피하고  부  지지를 얻어내  해  미 어 노출  통해 
조직 외부인 들에게 일 인 사회 통 과 합 는 자신들  목 (ex. 
자연보 , AIDS에 한 심 구)를 시하고 당  인  는 
인상 리 행동  통해 미 어에 노출  시청자 부  지지를 얻어낼  
있다고 하 다. 
 인상 리 행동  업  략 변 에도 향  미 다(Fiss & Zajac, 
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2006). 독일 상장 업 112개  1990 에  2000 사이 자료를 
사용하여 주주 시 경 략  채택 요인  그 경  효과를 상징  
동조(조직이 인 필요에 해  행  도입하는 경우 는 달리 
외부  강 에 해  도입하는 경우에는 겉 는 도입하지만 실 는 
실행하지 않는 상)  에  분 하 다. 이해 계자 모 (Balance 
Frame)  명한 독일에 도 1990  부 는 주주 심 모  
(Acquiescence Frame)이 사회  당  얻  시작했는데, 이러한 
도  압 과 외부인식에 부합하  해 업  상징  동조를 택할 
 있다는 것이다. 주주 시 경  략  상징  동조란 이를 
공식  천명  하지만 스톡 이나  회계시스  등 실  
주주 심 경 에 부합 는 리 책들  채택하지 않는 경우  보았다. 
분  결과는 상징  동조는 는   향에 도 생한다는 
것이었는데, 주주 심 모 과 조 는 이해 계자 모  천명한 경우 
역  실  주주 심 경 에 부합 는 리 책들   많이 
채택하고 있었다는 것이다. 
 Westphal 과 Stern(2005)  고경 자에 한 경 진  인상 리 
행동  타회사  이사임명에 한 고경 자  도움에 향  주는 
것  인하 다. Forbes 500  업  상  조사를 통한 실험 
결과, 고경 자에게 자신과  견이 동일함  강조하거나 를 
주는 등  아첨  한 경 진  고경 자가 이사  재직 인 회사에 
이사  임명 거나 고경 자가 타 회사  이사회 겸임 트워크 
(Board interlock network)  간  연결 어 있는 업에 이사  
임명 는 상  견하 다.  
 한 경 진  보상에도 인상 리 행동이 향  미 는 것  
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나타났다(Zajac & Westphal, 1995). 그들  연구결과에 르면 CEO는 
다양한 트워크를 통하여 자신들  이사회 버들과 사회  계를 
맺고 있 며, 한 그것  용하여 자신  임 에 향  행사하곤 
한다. 이들  CEO  이사들 사이에 인구통계학  사 이(나이, 
직 경 , 는 경)높  CEO  임 이 높다는 사실  
다. 다시 말해 인구통계학  사 이 증가 할  업  이사회는 
고경 자를  많  보상  주고 보 해야 할 업  자산  
인식하는 경향이 높아진다. 결과  CEO는  많  보상  얻  
해 다양한 사회  법  동원하여 이사회  사  높이  해 
노 한다. 
이  같  연구결과들  미루어 보아, 일  업  경 자는 
인상 리 행동  통해 그들이 목  삼  이해 계자  보 경  
경 자에게 리하게 리한다(Westphal & Graebner, 2010). 
 
2.1.2 인상 리  략 
경 진  폐  공헌(Concealment & Attribution)이라는  가지 
행동  통해 인상 리 략  행한다(Merkl-davies & Brennan, 
2007). 그들에 르면 폐행동  업에 한 부 인 뉴스를 
축소하거나 인 뉴스를 하는 법  말하며, 공헌행동  
실 보다 공에 해  많  보상  요구하는 법  말한다. 한 
인상 리 략  1개  공헌행동과 6개  폐행동  구분하 다. 
조직  과를 자신  공  돌리는 것이 공헌행동이며 6가지 
폐행동  보도자료를 읽  어 게 만들거나(reading ease 
manipulation) 득 인 언어를 사용하여(rhetoric manipulation) 
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부 인 뉴스를 는 것이다. 다른 4가지는  단어나 마나 
업 과를 강조(thematic manipulation)하고, 보가 공 는 법  
시각  통 (visual and structural manipulation), 업  과를 
 보여주는 법  회주  택(performance 
comparison), 업  과를  보여주는 특  를 
보여 (choice of earnings number) 써 인 뉴스를 강조하는 
법이다. 특히 업 과를 회주  조 하는 인상 리행동  
이익조 과 계가 다. 경 자는 이익조  통해 업  과를 
부각시키는 법  사용하여 이해 계자 부   인식  얻어내고, 
이를 통해 이익조 과 인상 리를 직  연결 짓는 행연구들이 
존재한다(Davidson et al., 2004; Healy & Wahlen, 1999; Merkl-
davies & Brennan, 2007). 를 들어 Davidson (2004)등  주요 
이해 계자들  득하는 주요 략  이익조  연구하 며, 
CEO는  결과를 이끌어내는 높  에 부 하  해 
이익조  사용한다고 주장하 다. 언어  사나 상징  변  
한 다른 인상 리행동 연구(Westphal & Graebner, 2010; 
Westphal & Zajac, 1994)  마찬가지  이익조  통한 
인상 리행동  업  략  본질  하거나 경  
본요소를 변경하지 않는다. 업  경 자는  쉽게 보고이익에 
큰 향  미   있고(Healy & Wahlen, 1999), 이는 감독  
(SEC나 감독원)이 감지하고 감독하는 것이 매우 어  
이다(Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005). 게다가 경 자  
행동  감시해야 하는 이사회는 일  업  일상 인 
경 동(재 에 는 자입 )에 여하  보다는 업  
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요한 책결 이나 략 립 (M&A 사결  등) 검토에 그들  
자원  사용한다. 라  경 자는 이해 계자들 부  인 
인상  이끌어내는 인상 리  법  이익조  사용한다. 
 
2.2 이익조  Too much of good thing effect 
 
(Baron et al., 1989)는 구직 동 인 뷰에 한 연구를 통해 
면 자들  인  이끌어 내는 인상 리에 한 연구를 
행하 다. 그  연구에 르면 당한  인상 리는 시자  
평가에 인 향  미 지만 과도한 인상 리는 시자가 직하지 
못하다는 인식  연결 어 낮  평가를 게  견하 며 이를 
“Too much of a good thing” 상이라 하 다. Pierce & Aguinis 
(2013)는 인 상  가  것이라고 생각한 여러 행변 가 
는 다르게 부 인 결과를 가 는 변  작용하는 상  
략과 조직행동 분야에 걸쳐 리하 고, 이러한 상  “Too much 
of a good thing”이라 하 다. 이러한 상  이익조  통한 
인상 리에 도 나타난다. 이익조  업과 경 자에게 인 
결과를 가 도 하지만 그 도가 지나  경우 부 인 결과를 
가 다. 
 
2.2.1 이익조   결과 
 
이익조 (Earnings management)이란 GAAP(Generally Accepted 
Accounting Principle)  범  내에  업  회계  이익 과에 
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향  주는 경 자  재량  회계 택이다(Davidson et al., 2004; 
Defond & Park, 1997; Healy & Wahlen, 1999). 이익조  통해 
업과 경 자는 인 효과를 리고 있다는 연구결과들이 존재하고 
있다. 이러한 주장들  경 자  이익조 행 에는 용이 내재 어 
있다는 것  미한다. 만약 그 지 않다면 경 자  이익조 행 는 
한  생할 것이  이다. Barth et al., (1999)는 경 자가 
지속  보고이익  조 하는 업  그 지 않  업에 해 높  
업가 를 지니게 다고 하 고, 경 자는 자신  보상  증가시키  
한 당 이 필요하며 이 과 에  이익조  사용하는 것  
나타났다(Efendi, Srivastava, & Swanson, 2007). 한 내부자  
주식매도가 업이 상  많  생액  가지고 있  
( 업가 가 증가) 증가하는 것  나타났 며(Beneish & Vargus, 
2002) 경 자  직업안  해  이익조  하게 사용하는 
것  나타났다(Defond & Park, 1997). 이러한 경 자  이익조  
결국 업  과를 조작하여 시 에 라 다르게 보여  뿐 업   
 
2.2.2 이익조  부  결과 
 
경 자  이익조  결국 업  과를 조작하여 시 에 라 
다르게 보여주는 착시효과이고 미래  과를 재단하는데 과거  
과보다 재  과에  많  가 를  에 
생한다(Fudenberg & Tirole, 1995). 게다가 지나  이익조 ①  
행 에 내재  용  생시킨다. 그 용   규  통한 
                                            
①  기업에 해당하는 최   0  사회가  발생  
발하는 에는 비  발생한다(Hermalin & Weisbach, 2007) 
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지 이나 재  재작 과 같  업  신용과도 어 있다. 그 
도가 심한 경우 외부 이해 계자 부  경 자 체 압 이 가해질  
있 며 업  내부통 도가 상  작동할 경우에는  
 통해 경 자  체를 진행할 도 있다. 
이익  조 하는 업  공시 명 과 진실 에 해 시장내 평  
잃고 손해를 입는 것  나타났다(Graham et al., 2005). 이익조  
인해 업이 입  손해는 경 자 체  결 요인  작용한다. 이  
한  연구  Desai et al.,(2006)  SEC  감리 도를 통하여 
이익분식이  업  이용하여 이익조 과 고경 자 체간  
 검증하 다. 분 결과, 지 업  고경 자가 2 이내에 
체 는 경향이 집단에 해 히 높  것  나타났 며, 
체  경 자는 이직  한 집단에 해 히 낮  것  
나타나 이익조 이 업뿐 아니라 경 자에게도 심각한 용  
래한다고 지 하 다. 이들  연구를 장하여 Agrawal & Cooper, 
(2007)는 보고이익  상향조 하여 재 를 재작 한 업  
상  CEO  CFO  체경향  분 하 며, 재  재작 과 
고경 자 체간  한 상 계가 있  견하 다. Hennes et 
al.,(2007)  경 자가 도  이익  조 한 업과 단 한 
회계처리 나 해  실  재 를 재작 한 업  상  
경 자  체가능 과 보고이익  곡에 한 계를 검증한 결과, 
도  보고이익조 이 생한 업  고경 자가 체 는 
경향이 보다 크게 나타나고 있  견하 다. 한 Hazarika et al., 
(2012)  고경 자 체 직  이익조  이 경 자  
강 체  이 있는지를 검증하 다. 그 결과, 체직  도에 
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생액  이용하여 이익  조 하는 업  고경 자는 강  체를 
통해 새 운 경 자  체  가능 이 증가하는 것  나타났다. 
한 근  연구들  경 자  과도한 인상 리 행동  





3. 연구가  
 
3.1 이익조 과 경 자 체 
 
업  경 자는 이사회나 자자, 과 미 어  같  주요 
이해 계자 부  포 인 지지를 얻  해 인상 리 략  취한다. 
이에 한 실증 인 연구들에 하면 경 자  인 이미지가 
립 면 주요 계자 부  지지를 얻게 고(Elsbach & Sutton, 
1992) 자자 부  인 평가를 얻게 다(Westphal & 
Graebner, 2010). 하지만 이익조 에 한 연구들에 는 고경 자가 
재임 간  보상극 , 자신  명 과 경 리, 사결  권한  
 같  효과를 리고자 회계  재량권  이용하여 보고이익  
회주  조 하는 경우를 보고하고 있다(Beneish & Vargus, 
2002; Defond & Jiambalvo, 1994; Defond & Park, 1997; Efendi et 
al., 2007). 이러한 고경 자  회주  이익조  재 를 
곡하게 고 자본시장 참여자에게 업  보 명 에 한 신뢰를 
약 시키게 어 업  자본 용 상승  원인이   있 며, 
이익조 이 과도하게 진행 는 경우에는 회계   규 당국에 
해 어 업에 막 한 소송 용과 추가 인 감시 용  할 
뿐만 아니라 규  지속 인 감시  인해 업 동이 약  
도 있다.  나아가 경 자가 과도한 이익조  실행할 경우 
고경 자에 한 이해 계자 집단  신뢰가 악 어 결과  
고경 자  체가능 이 증가   있다. 다시 말해 고경 자  
이익조  효과 인 인상 리 단인 동시에 경 자  체가능  
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증가시키는 원인이  도 있다. 라  다 과 같  가  
하 다. 
 
<가  1> 고경 자  이익조 이 증가할  고경 자  
체가능 이 높아진다. 
 
3.2 고경 자  
 
고경 자  출신 태에 라 업 내부에  승진 탁이 느냐, 
아니면 업 외부에  입 어 임 느냐에 한 것이며(Kesner & 
Sebora, 1994; Shen & Cannella, 2002a) 많  행연구들이 
고경 자  출신에 해 연구해 다. 내부승진자  경우에는 업  
내부사 에 통하여 리 십 공  이며, 고경 자 체  인한 
조직 내 란  시킬  있다(Zhang & Rajagopalan, 2004). 
라  내부승진에 한 체는 주  업 과가 좋  경우에 나타나는 
경향이 있다(Shen & Cannella, 2002b). 면, 외부 입  통한 
고경 자 체는 새 운 경요구에 하  하여 업에 략  
변 를 하며  상황에  업이 어 움  느끼고 있는 특  자원에 
한 존  여주는 역할  담당한다. 라  외부 입에 한 
체는 주  업 과가 나  경우에 나타난다는 것(Boeker & 
Goodstein, 1993)  고 하면 외부에  입  고경 자는 과를 
향상시 야 하는 인이 존재하며 이는 한 인상 리 동  
이익조  실행할 인이 다. 한 외부에  입  경 자는 
임경 자  이해 계에 구애를 지 않  에 과감한 이익조  
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사결  내릴  있  것이다. 라  이러한 외부 입 CEO  
인상 리 행동  업  내부통 시스 이 상  작동한다면 
 험이 증가하게  것이다. 
  
<가  2> 외부에  입  고경 자  경우, 이익조 이 증가할  
고경 자  체가능 이 높아진다. 
 
3.3 업 가시  
 
사 인 미에  가시  상이 인지 거나 주목 는 도를 
미한다. 업이 가시 이라는 것  해당 업  러싼 이해 계자 
들에 해 쉽게 인지 다는 것  말한다. 가시 이 높  업  
이해 계자들 부  쉽사리 주목  상이 어(Bansal & Clelland, 
2004)  많  도  압 과 복잡한 이해 계를 가지게 다. Bansal 
& Clelland(2004)  가시 이 높  업  내∙외부 부  사회  
당  얻  해 는 이해 계자들  요구에 해야만 한다고 
주장한다. 실증연구 결과들  가시  도  사회  압 에 한 
조직   능동  간에는  계가 있  보여주고 
있다(Goodstein, 1994; Simons & Ingram, 1995). Goodstein(1994)  
연구는 가시 이 높  업들이 당국이나 언 부  쉽사리 주목  
아 그 지 않  업들보다  큰 도  압  게 다는 결과를 
보여주고 있다. Simons(1995)도 가시 이 높  업들이 가족-일 
이슈  한 도  압 에 해    하고 있  
보여주고 있다. 이들  업  가시 이 규 당국, 언 , 공 부  
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주목 는 도에 한 용한 리변 라고 주장하고 있다. 결국, 
업  가시 에 커지면 주변 이해 계자 부  는 심  도가 
증가 고, 과도한 인상 리 행동이  가능 이 높아지며 재  
도 커지게  것이다. 라  다 과 같  가  하 다. 
 
<가  3> 가시 이 높  업  고경 자  경우, 이익조 이 증가할 
 고경 자  체가능 이 높아진다. 
 
 시  3가지 가  도식  하면 다 과 같다. 
 
 









4. 연구 법 
 
4.1 연구 상  자료 집 
 
본 연구는 1998 부  2007 지 고경 자  체가 생한 
국내 업  본  삼아 진행하 다. 본 연구는 10 간 470개  
업  상  고경 자  인상 리(이익조 )에 른 체 
가능 에 한 연구를 진행하 다. 
우리나라 업  지 구조 특 상 CEO 에 어 움이 른다. 
CEO( 이사)가 2명 이상 존재하는 업이 많  이다. 본 
연구에 는 종  사업보고 에 명한 사람  고경 자  
하 다. 외부 이해 계자에게 공개 는 사업보고 에 종  
명한 사람  그 내용에 직 인 책임  진다는 뜻이  이다 
( 일 & 장 원, 2010). 명자가 2명 이상 존재하는 업  경우, 
 명한 사람  CEO  하 다. 각 연도별 분  상  < -




연도 최고경영자비교체 최고경영자교체 총합계 
1998 253 8 261 
1999 321 38 359 
2000 323 63 386 
2001 341 65 406 
2002 343 85 428 
2003 368 70 438 
2004 349 101 450 
2005 381 79 460 
2006 404 61 465 
2007 449 4 453 
총합 3532 574 4106 
    
 
4.2 변  
 
4.2.1 종속변  
 본 연구  종속변 는 고경 자  체이다. 고경 자  
체시  구분하  해 우 , 사업보고 에 나타난 고경 자가 
직  도 사업보고  상에 명시  고경 자  다를 경우 
고경 자가 당 해에 체  것  간주하고 이후 이에 해당하는 
업  시공시자료  Fn-Guide database상  업연 자료, 그리고 
신 검색  통해 인  보에 하여 고경 자  한 체일자 
 재임 간  악하 다.  
 나아가 본 연구에 는 고경 자  입 과 업  가시 에 라 
인상 리(이익조 )  고경 자 체가능  간  이 차이를 
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보이는지를 실증  검증하고자 한다. 신임경 자  입  
공시자료  TS-2000 database  경 인 보자료, 그리고 신 검색  
통해 악하 며 사내 승진, 는 계열사에  입 었 면 
내부승진  그 외에는 외부 입  구분한다. 업  가시  
하  한 주요 변 는 업규모이다. 일  업  규모가 
클  그 업에 한 인지도  가시 이 높  경향이 있 며 존  
연구에 도 업  규모를 가시  하는데 사용하 다(Goodstein, 
1994). 본 연구에 는 자산  그값  규모를 하 다. 
 
4.2.2 독립변  
 본 연구에  독립변 는 고경 자  이익조 액  나타내는 지  
재량  생액  사용하 다. 이익  업 동  인한 름과 
생액  구 다. 생액  하  한 법 는 손익계산  
당 이익에  름  업 름  차감하는 법과 
재 상태  항목  하여 생액  추하는 법  들  있다. 
재 상태 에 보고  는 이익조  도가 크지 않 므  
당 이익과 업 름  차이  생액  하는 것이 
람직하고 국내  여러 행연구에 도 체  이런 법  생액  
하고 있다( 규안 등,2004; 종  승엽,2005).이에 라 본 






 : t기  총발생액 
 : t기  당기순  
 : t기  업활동  한 현금흐름 
 
재량  생액  추 하  하여 다  행연구에  리 사용  
산업별 횡단면분 에 한  Jones모 (Dechow et al,. 1995)  
이용하여 재량  생액  를 산출한 후 실  생액에  
재량  생액  를 차감하 다. 구체  재량  생액  
는 가 10개 이상 있는 산업 본  사용하여 산업-
연도별  다 과 같  회귀식  추 하여 구한다. 여  추 본  
본 간  고경 자가 체 지 않  업들  구 다. 즉 
이익조 이 심 는 고경 자 체 업  외한 업  
추 본  삼아 연도별-산업별 횡단면 회귀분  통해 상 생액 
추 모  회귀계 를 도출한 후 이를 동일한 연도에 동일한 산업에 
속하는 고경 자 체 업  실  독립변  값에 곱하여 고경 자 
체 업  상 생액 추 를 계산하게 다.이 후 고경 자 체 
본에  사후  찰  종속변  실  값에  추 를 차감한 
액  재량  생액  구한다.② 
 
                                            
② 총발생액  재량  및 비재량   나눌 경우 총발생액  매출액 및 감가상각과  
 경 가 수시  우하기 힘들다는 가  아래 총발생액  들 항 과   비
재량  발생액  하는 형  시하 다.  
Jones(1991) 형  총발생액 에  매출액 변화  직  계 는  비재량  발
생액  간주하고 다. 하지만 실무  회계기말에 상매출  가 ․ 연 식  통하여 
 행할 수  Dechow et al.(1995)는 에 착안하여 매출액 가  에  상매출 변







    : t-1기말  산총계 
Δ : t기  매출액변화 = t기 매출액 - (t-1)기 매출액 
Δ  : t기  매출채  변동  = t기 매출채  - (t-1)기 매출채  
 : t기  감가상각 상 형 산 
 : 수  Jones 형  한 t기  재량  발생액 
 
다시 말해  모델에   생액  보고  당 이익과 업 동  
인해 생한 름  차이이며  생액  재량  생액  
업  자산과  이 있는 매출, 자산, 감가상각 가 늘어나면 
증가하게 다.  생액과 재량  생액  차이가 재량  
생액이며 양(+)  값  갖는 재량  생액  회계이익  증가시키  
해 생액이 사용 었다는 것  미하고 (-)  값  갖는 
생액  회계이익  이  해 생액이 사용 었  미한다. 
이에 하여 본 연구에 는 (Klein, 2002)  연구에 라 이익조  
 값  사용한다. 이는 재량  생액이 보고이익  증가 
 감소에 사용   있  에 재량  생액  값  
사용함 써 향(+,-)에 계없이 규모만  고 하고자 함이다. 
 
4.2.3 통 변  
 본 연구는 존  연구들이 경 자 체에 향  미 는 요소  
시한 업 규모, 업 과, 부채 , 외국인 자 , CEO  나이, 
산업, 연도를 통 변  포함했다.  
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 업  략  택에 요한 향  미 는 변 (Wiersema & 
Bantel, 1992) 업규모는 TS-2000에  얻  고경 자 체 
직 연도  업  시장가 에 자연 그 값  취한 값  
하 다(Wiersema & Zhang, 2011). 업  과는 업  
자산  이익  나  ROA(Return On Asset)  하 며, 
고경 자  고용안 에 직 인 향  미 는  연도  업 
과를 ROA  사용하여 통 하 다( 일 & 장 원, 2010). 
부채  부채를 자산  나   하 는데, 업  
부채는 경 자에 한 내부감시 능  강 하는 역할  함에 
라(Gilson & Vetsuypens, 1993) 고경 자  체  양  
상 계가 있  것  상 다. 한 외국인 자자  하여 
외국인 자지분  고 하 다. 업  가  경 명  시하는 
경향이 강한 외국인 주주가 경 자 체에 미 는 향  
통 하 다(신 한, 2005). 고경 자  연 도 일  나이를  
퇴직  권 하는 국내 업  행  보았  , 고경 자  체에 
향  미   있다고 단하여 통 변 에 포함하 다.  
 
4.3 분 법 
 본 연구는 가  검증  해 통계 분  도구인 SPSS 22를 사용하여 




< -2>는 본 연구에 포함  모든 변 에 한  통계  
상 계를 보여주고 있다. 결과를 보면 몇 가지 변  간에 통계  
미한  상 계 가 견 었다. 그래  다 공  인하  
해 변량증폭요인(Variance Inflation Factor, VIF)  조사하 다. 각 
변 들  VIF값  1.01~1.42  나타나 보편  단 인 10보다 
















  평균 표준편차 CEO_교체 연도 산업 나이 ROA 부채비율 업가치 국인지분율 재량적발생액 
CEO_교체 0.14 0.35 1.00                 
연도 2002.86 2.77 0.13 1.00               
산업 8.00 2.26 -0.04 -0.01 1.00             
나이 0.09 0.29 -0.08 0.05 -0.02 1.00           
ROA 1.05 1.10 -0.03 0.08 0.04 0.02 1.00         
부채비율 4.66 1.01 0.05 -0.05 -0.15 -0.08 -0.26 1.00       
업가치 10.97 2.25 0.09 0.28 -0.06 0.00 0.12 0.02 1.00     
국인지분율 9.00 14.79 0.03 0.16 -0.04 -0.03 0.24 -0.08 0.48 1.00   
재량적발생액 3.92 2.07 0.09 0.07 -0.13 -0.05 0.02 0.21 0.36 0.26 1.00 
 




< -3>  지스틱 회귀분  결과를 나타낸 이다. 분 결과  























연도 포함 포함 포함




분류정확도 0.86 0.86 0.86
Nagelkerke R2 0.113 0.112 0.113


















< -3> 지스틱 회귀분  결과 
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가지 분  검증 결과를 살펴 보면, 모  Hosmer  Lemeshow 
 검  통하여 회귀모  합  살펴본 결과 p>0.05이므  
모 이 합하다고 할  있다. 
가  1  인상 리 동  이익조 이 증가할  고경 자  
체가능 이 높아진다고 하 는데 결과를 보면 재량  생액  계 가 
양(+)  향  통계  하게 나타났다.(β=0.058, p<0.05) 
이는 고경 자  이익조 이 커질  체  이 높다는 가 1  
지지한다. 
가  2는 외부에  입  고경 자  이익조 이 증가할  
체가능 이 높아진다고 하 는데, 계 는 아 런 향  나타내지 
않았 며 통계 도 하지 않았다.  
가  3  가시 이 높  업  고경 자  이익조 이 증가할  
체가능 이 높아진다고 하 는데, 계 가 양(+)  향  











6. 결  
 
본 연구는 고경 자  인상 리 행동  한 단  이익조 이 
고경 자  체에 미 는 향  실증분  하 다. 특히 CEO  
체 경과 하여 내부 경인 CEO  입 과 외부 경인 업  
가시  moderator  용하여 인상 리 단  이익조 이 
경 자 체  어떤 이 있는지 보았다. 
경 자  이익조  업에 악 향  미  가능 이 존재하  에 
업  경 자  사  이익추구행 를 견 하  해 내부통 시스  
강 하여 다. 이러한 경우 내부통  시스 이 효  작동한다는 
하에  경 자  이익조  이해 계자  신뢰를 해시  
경 자  퇴출가능  증가시킬 가능 이 존재한다. 본 연구에 는 
1998 부  2007 지 경 자 체 본  별하 고 인상 리 
단  이익조  하  해 Jones모  (Dechow et al,. 
1995)   하여 재량  생액  하고 이를 경 자  
인상 리 행동  지  삼아 연구를 진행하 다. 
연구결과를 요약하면, 첫째, 개별 고경 자가 실행  이익조  
규모가 클  고경 자  체가능 이 증가하는 것  나타났다. 
이는 경 자  과도한 인상 리는 이해 계자 부  경 자에 한 
신뢰를 떨어트  고경 자  체가능 이 상승한다는 것  미한다.  
째, 가시 이 높  업  경우 고경 자  인상 리 행동  
이익조 이 증가할  고경 자  체가능 이 증가하는 것  
나타났다. 가시 이 높  업  주변 이해 계자 부  는 심  
도가 증가 고, 고경 자  과도한 인상 리 행동이  
 28
가능 이 높아지며 재  도 커지게  것임  미한다. 
째, 외부에  입  고경 자  인상 리 행동  이익조  
고경 자  체에 향  미 지 않는 것  나타났다. 이는 
외부에  입  고경 자  경우 과를 향상시 야 하는 인이 
존재하고 이는 한 인상 리 동  행할 인  작용할  
있 며 내부통 시스 이 상  작동한다면 내부승진 경 자에 
해  가능 이 높아질 것이라는 존  일 인 생각과는 달리 
경 자  체에 향  미 지 않는 것  나타났다. 
본 연구는 다 과 같이 시사하는 이 있다.  인상 리 행동에  
롯  경 자  이익조 행 는 이해 계자들 부  경 자 행 에 
한 신뢰를 해하여 경 자 자신  체 가능  높여 퇴출   
있  보여주고 있다. 이는 경 자  인상 리를 한 자 인 
회계이익조 이 이해 계자 집단에게 경 자  행 에 한 불신  
심 시  자신에게 큰 용이   있  시한다.  
그리고 고경 자  재임 간 동안  이익조 이 자신  
체가능  증폭시키고 있는 증거가 견  사실  이익조 이 
당국에 해 지 않 라도 경 자에 한 이해 계자집단  
신뢰  하시키는 동인이 어 결국 고경 자가 체   있  
시하는 것이며 이는 국내 상장 업에  경우 경 자  행 를 
감시하고 견 하는 통 시스 이 어느 도 효  운 고 있  
시사한다. 
한편, 본 연구는 몇 가지 한계  가지고 있어 향후 연구에  
 보 해야 할 필요가 있다. 첫째, 본 연구에  시한 
인상 리 행동  이익조  이외에 고경 자  인 뷰나 고  
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는 주주 한과 같  다른 태  인상 리 행동이 존재할  있 며 
본 연구에  사용  척도 는 경 자  인 인상 리 행동  
하는데 한계가 있   있다. 째, 본 연구  결과가 고경 자 
체직  이익조 과 고경 자  체 간에 인 이 
보여주 는 하나 고경 자 체가능 에 향  미   있는 
경 자  임 변 가 고 지 않았다. 째, 임 경 자  
이익조 행 를 고 하여 고경 자  체를 자  자  체  
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Effect of CEO’s impression management 
On CEO turn-over 
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This paper investigates that CEO turn-over which is preceded by 
CEO’s impression management. Using ‘Too much of a good thing 
effect’ of impression management, I hypothesize that excessive 
impression management of CEO can lead to CEO change. 
I measure discretionary Accruals as CEO’s impression 
management and its effect on CEO turn-over, there is strong 
relation between excessive impression management of CEO and 
CEO turn-over. Also in the case of high firm visibility, has same 
relation between earnings management and CEO turn-over.  
My results provide an empirical evidence in support of 
assumptions that CEO's opportunistic earnings management 
activities serve as one of the causes leading to CEO turnover.  
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